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摘 要： 文章利用 1998~2008 年我国股市中全部股票的日收益数据来计算我国股市的特质风
险，发现自 1998 年以来，我国流通市值加总的大盘、行业以及公司特质风险出现先降后升的趋势。我
国证券市场中个股收益率的波动主要来自于整体股市以及个股所在行业的特质波动，个股的特质风








券的波动率。 本文试图利用 1998~2008 年 11 年间我国股市
全部股票的日收益数据来计算现期的特质风险，并对特质风
险的数据进行分析，发掘我国股市特质风险的特性以及他们
之间的相互关系， 以及尝试利用特质风险来解释 GDP 的变
化。
1 特质风险估计









解， 现有的分解方法有两种：Campbell 等基于 CAMP 间接分
离法；Malkiel 和 Xu 采用的是 Fama－French 的三因素模型进




其中，Rit 是第 i 个行业第 t 期的收益率，Rmt 是整个市场
流通市值加权收益率。 同样得到：
Rjit=βjiRit+η軒jit=βjiβimRmt+βjiε軌it+η軒jit
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监会的 13 种行业分类。 截止至 2008 年 4 月 18 日申银万国
行业分类中整体股市中流通权重最大的前十只行业如表 1。





本 文 采 用 了 沪 深 两 市 从 1998
年 1 月 1 日至 2008 年 4 月 18 日全
部股票的交易数据来计算所需的行
业特质风险与公司特质风险。
（1）建 立 流 通 市 值 加 权 行 业 指
数 。 本 文 按 申 银 万 国 行 业 分 类 将
1998 年 1 月 1 日至 2008 年 4 月 18
日全部股票分类，利用每日股价乘以当日其流通股本数并求
和，得到每日各个行业的流通市值，将 1998 年 1 月 1 日作为
基期，得到各个行业流通市值指数。
（2）将 23 个行业的每日流通市值加总得到整体股市 每





最后，利用（3）、（4）（5）、（6）式，得到我国沪深 两 市 流 通
市值加权的行业特质风险 IND 与公司特质风险 FIRM。
为了考察特质风险的趋势，同时避免观察中视觉误差以











表 3 分 别 用 原 始 数 据
和 移 动 平 滑 数 据 显 示 了 三
种波动率的自相关系数。无
论 是 从 原 始 数 据 还 是 从 处
理后的移动平滑数据来看，
三 种 序 列 数 据 都 存 在 很 高
的自相关。 这也意味着这些序列数据可能存在单位根。
为了检验是否存在单位根，我们采用了 Phillips 和 Per-









由表 5 可 知，原 始 数 据 的 相 关 性 在 0.5 左 右，行 业 特 质
风险和公司特质风险的相关性较高为 0.638， 移动平滑数据
的相关性总体都比原始数据的相关性高，其中行业特质风险
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MKT 和 IND 的影响最大。 大盘波动率的方差就占了 65.8％，
行业波动率方差和行业波动率与大盘的协方差则占整体波







如表 7 所示，在二元 VAR 的格兰杰因果检验中，MKT 不
能 格 兰 杰 引 起 IND 和 FIRM。 IND 能 格 兰 杰 引 起 MKT 和
FIRM。FIRM 能格兰杰引起 MKT，但不能格兰杰引起 IND。类
似的结果也在三元 VAR 格兰杰因果检验出现。 但 IND 格兰













用 GDP 增长速度作为因变量进行 OLS 回归， 其结果如下表
所示。













































































































































































表 8 GDP 增长预测回归
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指数的滞后一期值进行回归，R2 为 0.8435。 GDPt-1 的系数显
著。 下一步，我们分别加入 MKT、IND、FIRM 三个变量。 由逐
个变量加入，到两两变量加入，到最后全部加入三个变量，R2
值略有上升，当全部变量加入时，R2 值达到最大，为 0.8454。
从表中 t 值的显著性水平来看，只有 GDPt-1 的系数具有显著
性，其他变量系数都不具有显著性。
由表 8 得出结论， 没有明显的证据表明三种波动率对
GDP 的增长具有预测作用。
4 结论
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